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NOTA 
EDITORIAL 
LA EVOLUCION ECONOMICA 
DURANTE 1995 
E 1 obj tiv fundam ntal d la Junta Directi a d 1 Banco de la República 
para 1995 fu redu ir la infla ión de 22 .6 % al 18.0%, al ti mp qu s 
permití ra un ad uad ere imiento d la e nomía. 
i bien la meta d infla ión d 1 18% no umplió , d manera global lo 
re ultad · ma ro onómic para 1995 bien pued n alificar mo 
ati fa torio . En efecto, un cr cimi nto económi o timado d 5. %, 
on lo cual ~ · t itúa arriba d 5 % por t r r añ on · cutí o ; m d -
radar cupera ión delata a r ~ al d ambio , con una devaluación n mi-
naJ del 18.81 %, y una r duc ión d .1 puntos por ntuales d la infla-
ci ~ n , medida o m o la variación d 1 índice de pr "Cío al consumidor (IP 
la má importante d lo últin1. · año se ti n en cu nta que ntre 
1991 y 1994 sól redujo la inflación n .2 punto por ntual al 
pasar d 26. % al finalizar 1991 a 22.6% en dici mbr de 199 . 
re ·ultados on aún más ignificati o cuando ·e amina el entorn n 
el cual fueron alcanzad : caída d lo pr cío , int rnacional d 1 café 
de aceleraci ~ n imp rtante d ctor de la con tru ión, el llamado "efec-
to t quila" sobr lo flujos d la inv rsión y capital int rna ional , la 
ituación de la ec nomía venezolana, la expectativa por la r forma 
tributaria, y, in lugar a duda , la implicacion qu obre la marcha de 
lo negocio ha t nido la ituación política del paí . E te re ultad , que 
refl ja una condición de olidez d la economía colombiana, e produc-
to del ord nado manej macroeconómico qu ha caract rizado al paí , 
permitiéndole obt ner r ultado positivos en mat ria de reducción de 
inflación de manera perman nte durant lo últimos inco año , con 
bueno nivel de crecimiento del producto. 
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En la búsqueda del obj tivo de reducción de la inflación, durant 1995 se 
mantuvo y formuló una combinación de políticas qu apuntaran al logro 
de e ta tn ta en 1 marco de una política macroeconómica g neral consi -
tente, la cual demandaba un estricto control n1on tario, una fuerte di ci-
plina fiscal y una reducción en el ritmo de crecirni nto de la cartera del 
sector financiero. En el frente monetario y crediticio, la Junta Directiva del 
Banco e tableció tnetas e pecífica para el crecimiento de lo diferente 
agregado :la base monetaria, lo medios de pago (Ml) , la oferta moneta-
ria ampliada (M3) , y el crédito al sector privado; debemos registrar con 
complac ncia que los indicadores, al ierre de 1995, señalan que se cunl-
plió con e tos presupuestos , aunque su evolución a lo largo del año pre-
sentó importante dw rencias . 
Es importante tnencionar que para el cumplilnient en la evolución e spe-
rada de las variable mon taria ·, en presencia de una r lativa tabilidad 
de las reserva internacional , cotno se de prendía de la · proyecciones 
de la balanza de pagos, fue nece aria la adop ión de políticas monetarias 
tnoderadamente expan ·ivas, lo cual p rmitió la di n1inución de los nivel s 
del encaje y de su di persión, al tiempo que ~e redujo de n1anera significa-
tiva el n1.onto de las Operaciones de Mercado Abierto, OMA, (los Títulos 
del Banco de la Repúbli a en circulación) . 
La~ e~tin1aci ncs prelin1inarcs del D e partamento acional de Planeación 
(DNP) indican que el Producto Interno Bruto (PIB) d 1 pats creció durante 
19 5 en un 5 .28°/o, ligerament ~ inferior al crccitniento observado en 1994. 
Sin mbargo , re:sulta in1portant , anotar que durante 1995 ·e presentaron 
can1bio in1portant s en los con1ponentes del gasto , en concordancia con 
la r ducción de la inflación (Cuadr 1 . De una parte , s observó una 
importante de ·aceleración en el crecinliento de la detnancla interna, la 
cual se estima creció en 6.2 ~~o, frente a 9.939-'o calculado para. 199 ; ello 
como secuela el una tnarcada reducción d 1 consun1.o .fmal tanto de los 
hogare como de la administracion s pública ; e n efecto, los primero 
di ·minuyeron su crecimiento de 8 .01 % en 1994 a 3.8% durant 1995, al 
tiempo que las adtninistracion lo redujeron d e 16.61% a sólo 5.0% en 
igual período. De otra parte, la forn1.ación bruta de capital m joró lig ra-
rnente al crecer 13 .63%, cuando en 1994 su crecimiento había sido del 
12 .04%· dicho comportanliento e explica fundamentaln1. nte por el ex-
traordinario crecimiento de la inversión pública, 21 .31 %, y una mayor acu-
mulación ele exi tencia las cuales crecieron en un 10.0%. La inversión 
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Cuadro 1 
Descomposición del Producto Interno Bruto (PIB) según componentes del gasto, 
1990 a 1995 (estimado) 
1 Concepto 
Millones de pesos constantes de 1975 
1990 1991 1992 1993p 1994pr 1995e 
Consumo final 581 .568 592.078 616.399 663.280 725.020 753 965 
Consumo de los hogares 499.839 507.693 523.100 563.148 608.256 631 359 
Consumo de las 
administraciones públicas 81 729 84.385 93.299 100.132 116 764 122.606 
Formación bruta de capital 115.641 105.537 150.902 197.274 221.024 251 149 
Formación bruta de capital fijo 103.046 96.685 108.690 147.619 168.286 193.137 
Inversión pública 32 419 39.050 45.083 56.039 54 .582 66 215 
Inversión privada 70.627 57.635 63.607 91 .580 113.704 126.922 
Variación de existencias 12.595 8 852 42212 49.655 52 738 58.012 
Absorción o demanda mterna 697.209 697.615 767.301 860.554 946.044 1.005 
Exportaciones 152.353 170.573 180.101 191 .959 191 .959 212.288 
Importaciones 114.303 118.212 167.090 231 .789 270.266 303.846 
PIS 735.259 749.976 780.312 820.724 867.737 913.556 
Participación porcentual 




Consumo final 79,10 78 95 78,99 80,82 83,55 82,53 
Consumo de los hogares 67,98 67,69 67,04 68,62 70,10 6911 
Consumo de las 
administraciones públicas 11.12 11 ,25 11 ,96 12,20 13.46 13,42 
Formación bruta de capital 15.73 14,07 19,34 24 ,04 25,47 27,49 
Formación bruta de capital fijo 14,01 12,89 13,93 17,99 19,39 21 ,14 
Inversión pública 4,41 5,21 5,78 6,83 6,29 7.25 
Inversión privada 9,61 7,68 8,15 11 ,16 13.10 13,89 
Variación de existencias 1.71 1,18 5.41 6,05 6.08 6,35 
Absorción o demanda interna 94,82 93.02 98,33 104,85 109,02 110,02 
ExportaciOnes 20.72 22,74 23,08 23.39 22,12 23,24 
Importaciones 15.55 15.76 21 ,41 28,24 31 ,15 33.26 
PIB 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Crecimiento porcentual Promedio 
Concepto 1990 1991 1992 1993p 1994pr 1995e geométrico 
-
Consumo final 3,03 1,81 4,11 7.61 9,31 3.99 4,94 
Consumo de los hogares 3,02 1,57 3.03 7,66 8.01 3,80 4.49 
Consumo de las 
administraciones públicas 3,09 3,25 10,56 7,32 16,61 5,00 7.54 
Formación bruta de cap1tal -1 ,17 -8.74 42,98 30,73 12,04 13,63 13,58 
Formación bruta de capital fijo -3,34 -6.17 12.42 35.82 14,00 14,77 10,41 
Inversión pública -30,93 20.45 15.45 24 ,30 -2,60 21 .31 5.90 
Inversión privada 18.36 -18.40 10,36 43.98 24 ,16 11 .62 13.40 
Variación de existencias 21 ,08 -29.72 376,86 17,63 6,21 10,00 33,17 
Absorción o demanda interna 2,31 0.06 9.99 12,15 9,93 6,24 6,69 
Exportaciones 17.59 11 ,96 5.59 6.58 0,00 10,59 8.58 
Importaciones 7,85 3.42 41 .35 38,72 16,60 12.42 19.19 
PIS 4.28 2.00 4.04 5,18 5.73 5.28 4.41 
p: provisional DANE; pr: preliminar DANE. e: estimación DNP. 
Fuente Departamento AdministrativO Nac10nal de Estad1st1ca (DANE) y Departamento Nacional de Planeac1ón (ONP) 
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privada cr ció 11 .62%, lo cual, si bien es important n términos real 
resulta inferior al promedio alcanzado en los últim sei años , 13.40%. 
La cifra d la balanza comercial en r lación con 1 PIB n1u tran la per i -
tencia y cr cimi nto del déficit ; in mbargo, deb mo de tacar el impor-
tante cr cimi nto de las exportaciones, 10.59% en término reales, frent 
a cero crecimi nt durante 1994, junto con una d aceleración en el cr -
cimiento de la importacione , la cuale pasaron de 16.6% en 1994 a un 
estimado de 12.42% en 1995. 
Por sector s d actividad económica, la evolución del PIB durante 1995 
contrastad man ra importante con lo b ervado en 1994 (Cuadro 2). En 
e fecto , mientra en 1994, con excepción del ector agr p cuario y d 1 d 
electricidad, gas y agua, todo lo ctore habían incr m ntado sus tasa 
de crecimiento, durante 1995 olamente el sector agr pecuario y la e x plo-
tación d mina y cantera se mo traron más dinámi os, al tiempo que lo 
demás reduj ron su tasas d crecin1iento. 
r-
Cuadro 2 
Crecimiento porcentual del PIB por grandes agrupaciones 
de actividad económica a precios constantes de 1975 
Sectores económicos 1993p 1994pr 
1 Agropecuario. silvic, pesca y caza 2,11 2,03 
Agropecuario 2.30 1,93 
Café pergammo -15,58 -11 ,09 
Agropecuano sin café 5,31 3,68 
Sector agrícola 2,88 2.55 
Sector pecuario 7,53 4,67 
Silvicultura, pesca y caza -2.49 4,64 
2. Explotacion de minas y canteras -4,00 0,63 
3 Industria manufacturera 1.80 2,76 
Café elaborado -16,99 -11 ,65 
Resto de la industria 4,97 4,68 
4. Electricidad. gas y agua 10,99 6,57 
5. Construcción 6.00 11 ,83 
6. Comercio. restaurantes y hoteles 7,40 5,04 
Comercio 8,64 5,00 
Restaurantes y hoteles 2,60 5,20 
7. Transporte. almacenamiento y comunicaciones 3,51 7,00 
Transporte y almacenamiento 3,50 5,74 
Comumcaciones 3.53 11 ,64 
8. Sector financiero 8,24 10,52 
Financieros y otros servicios a empresas 11,00 14,96 
Alquileres de vivienda 5,00 5,00 
9. Servicios comunales, sociales y personales 4,39 9,62 
Servicios del gobierno 5,00 11,70 
Servicios personales 3,24 5,30 
Servicios domésticos 2,40 4,51 
Menos: Servicios bancarios imputados 15.73 20,80 
Subtotal valor agregado 3,62 5,1 8 
Más: Derechos e impuestos sobre Importaciones 46.00 16,00 
Producto Interno Bruto 5,18 5,73 
p: provisional DANE; pr: preliminar DANE; e: estimación DNP. 
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El sector agropecuario con café y sin café mejoró de manera significativa 
al pasar de 1.93% a 5.50% y de 3.68% a 5.03% de 1994 a 1995, respectiva-
mente. El sector de minas y canteras, incluida la extracción de petróleo, 
pasa de 0.63% de crecimiento en 1994 a 17.39% durante 1995,convirtién-
dose en el motor del crecimiento de la economía durante 1995, en espe-
cial por el incremento de la explotación de petróleo, que en términos de 
barriles creció en 28.9%. 
A. Generación de empleo 
De acuerdo con la Encuesta Nacional de Hogares, en el mes de diciembre 
la tasa de desempleo para las siete principales ciudades fue de 9. 5%, supe-
rior en más de 1. 5 puntos porcentuales a las tasas observadas en eltnismo 
período en los años 1993 y 1994 . Por ciudade , Santafé de Bogotá presen-
ta la menor tasa de desempleo (7.7%), mientras Manizales y Pasto con 
11.9 y 11.8% muestran el más elevado. En las cuatro mayores área metro-
politanas (Bogotá, Medellin, Cali y Barranquilla) la tasa de de empleo en 
diciembre también resulta superior a la observada en 1994 (Cuadro 3). 
El aun1ento generalizado de la tasa de desempleo estuvo acompañado por 
el incremento en la ta a de participación, que para las siete ciudades pasó 
de 60.6% a 61.2%, comportamiento que se explica por un aumento relati-
vo d las persona pr sente en el mercado de trabajo. Cabe resaltar el 
impacto que tu o el ca o puntual de la zona metropolitana de Cali-Yumbo 
en la cual bajó la ta a de ocupación como con ecu ncia de la disminu-
ión en t / rmino ab oluto del nún1ero de empleado . s claro, sin em-
bargo, qu adicionalmente importantes sectore de la economia presen-
tan un debilitamiento en la generación de empleo, como s 1 caso de la 
construcción y de la industria, al punto que la contratación de obreros y 
empleados permanentes, junto con la d obreros temporale , disminuye 
y sólo aumenta la categoría de empleado temporales. 
B. Generación de ahorro 
Como se comentó en la Nota Editorial del pasado mes d agosto, uno de 
los aspectos más destacados en la evolución de la economía colombiana 
en los últimos años es la permanente reducción en los niveles del ahorro 
doméstico, que al estar acompañada de incremento en el consumo y la 
inversión, se refleja en un aumento significativo del déficit en cuenta co-
rriente financiado con ahorro externo. 
Durante 1995, la generación de ahorro in temo permaneció relativamente 
estable respecto de 1994 al alcanzar un 15,5% del PIB, frente a 15.3% de 
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Cuadro 3 
Tasa de desempleo, participación global y bruta de las áreas metropolitanas 
Diciembre 1994 - D1c1embre 1995 
Tasa de desempleo 
Areas metropolitanas Diciembre Marzo Junio Septiembre Diciembre 
1994 1995 1995 1995 1995(p) 
Santafé de Bogotá, D.C. 7,2 6,5 7,8 6.3 7,7 
Medellín-Valle de Aburrá 8,1 9.2 9,8 10.9 11 ,6 
Cali-Vumbo 6,9 9,1 11 ,2 10,1 11 ,1 
BarranqUIIIa-Soledad 8,8 9,8 8,3 11,2 10,2 
Total cuatro áreas 7,6 7,9 8,8 8.4 9,3 
B/manga-Fioridablanca 12,0 9,4 10,7 1 O, 1 11 ,2 
Manizales-Vi lla María 8,5 8,8 8,5 11.7 11 ,9 
Pasto 9,9 10,9 12,1 12,5 11 ,8 
Total tres áreas 10,8 9,6 10,4 11 ,O 11 .5 
Total siete áreas 7,9 8,0 9,0 8,7 9.5 
Tasa de earticipación global 
Areas metropolitanas Diciembre Marzo Junio Septiembre Diciembre 
1994 1995 1995 1995 1995(p) 
-~ 
Santafé de Bogotá, D.C. 63,5 61 ,3 62,7 62 o 64.4 
Medellín-Valle de Aburrá 56,8 55,9 56,7 56.1 57,6 
Cali-Vumbo 59.8 59,6 58.7 58.8 58,0 
Barranquilla-Soledad 54 .5 55,3 50,7 53,6 57.2 
Total cuatro áreas 60,3 59,1 59,3 59,1 61 ,0 
B/manga-Fioridablanca 67,3 63,4 62,3 64 ,0 65,5 
Man1zales-Villa Maria 54.6 53.7 54 ,8 56,5 58,3 
Pasto 61 .1 60,2 59 ,3 61 .8 63,5 
Total tres áreas 62,7 60,1 59 ,7 61 ,6 63 ,3 
Total siete áreas 60,6 59.2 59.4 59.4 61 ,2 
Tasa de participación bruta 
Areas metropolitanas Diciembre Marzo Junio Septiembre Diciembre 
1994 1995 1995 1995 1995(p) 
-- -
-
Santafé de Bogotá, D.C. 48,8 47,3 47.5 47,5 49,5 
Medellin-Valle de Aburrá 43.9 43,1 44 .9 43.5 45.0 
Cali-Vumbo 46.4 46,4 45.9 45,8 44,9 
Barranquilla-Soledad 40.3 41 ,3 38,1 40,4 42,6 
Total cuatro áreas 46,3 45,5 46,1 45,5 46,9 
B/manga-Fioridablanca 51 ,2 48,0 47.3 48.6 50,2 
Manizales-Villa Maria 42,3 42,8 42 ,3 43,7 44 .9 
Pasto 46.7 45.4 44,8 46,5 47.9 
Total tres áreas 48,0 46.1 45,5 46,9 48.4 
Total siete áreas 46.5 45,6 46,0 45.6 47,1 
(p) : provisional. 
Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE) 
dicho año . La gener..tción de ahorro privado mostró una ligera recupera-
ción al situarse en el 8 .83% del PIB, con in reme nto d 0.84 punto - por-
centuales re p cto d 1994, lo que con1.pensó el de censo de 0.67 punto 
porc ntuale en el ahorro público (Cuadro 4 ) . Debetnos reiterar la ilnpor-
tancia de entender adecuadamente las causas e implicaciones de este com-
portamiento del ahorro interno, puesto que é ste s .fundan1 ntal para el 
logro de una tasa de desarrollo económico creciente y sostenible. 
10 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
Cuadro 4 
Ahorro Interno 
Participación % sobre PIS nominal 
Año Total Público Privado 
1970 16,33 5,05 11 ,28 
1971 13,29 3,93 9,36 
1972 16,18 3,46 12,72 
1973 18,28 3,87 14,41 
1974 18,85 4,78 14,07 
1975 17,07 5,57 11,49 
1976 19,03 7,25 11,78 
1977 21 ,60 8,09 13,51 
1978 20,44 7,73 12,70 
1979 19,77 5,79 13,98 
1980 19,58 6,22 13,36 
1981 16,91 4,66 12,25 
1982 15,08 3,25 11 .83 
1983 14,67 2,54 12.13 
1984 15.50 3.79 11 ,72 
1985 17,06 4,87 12,19 
1986 22,00 8,16 13,84 
1987 20,96 7,56 13,41 
·1988 22,50 7,80 14,70 
1989 2092 8,30 12,63 
1990 21 ,36 8,66 12,70 
1991 22,68 10,55 12,12 
1992 19,00 9,74 9,26 
1993pr 18,33 9,51 8,81 
1994pr 15,33 7,34 7,99 
1995e 15,50 6,67 8,83 
pr· preliminar; e: estimación. 
Para 1994 y 1995 las estimaciones de ahorro corresponden al Departamento Nacional de Planeación (ONP) 
Fuente· Departamento Admtnistrativo Nacional de EstadistiCa (DANE) y Departamento Nacional de Planeación (DNP) 
IL EL SECTOR E T.ERNO 
Los resultados d · la Balanza de Pagos del pa1s para 199S ~stu i ·ron .. n 
línea con la ~ pr yecciones iniciale~ de cornienzo · del año. La cuenta co-
rrient presentó un déficit que se e ·tinla --n US 4.208 millones (S. "% del 
PIB), al tiempo que la cuenta de capital registr ' un ·uperávit de US$4.468 
nlillone (Cuadro S). La balanza d bienes n1.ostró un déficit de US$2.104 
millones, como resultado de exportaciones por US 10.406 e inlportacio-
nes de $ J 2.810 n1illones, lo que significó crecimiento · del 18.9% y 
16.0%, re pectivan1ente. La cuenta de servicios al anzó un déficit de 
'$2.499 millones que se explica en lo fundamental por el pago neto de 
interese , dividendo y remisión de utilidades (renta de la inversión) que 
a cendió a S 2.367 n1.illones. La cuenta de capital refleja increm nto 
tanto del capital de largo plazo (U $3.486 tnillone ) como de corto plazo 
(US 982 n1.illones), lo que permite afirn1ar que la financiación del déficit 
en cuenta corriente igue pre entándos de una manera" ana" donde no 
e percibe entrada de capitales peculativo que puedan comprometer 
la situación cambiaría .futura del paí . 
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Cuadro 5 
Balanza de pagos de Colombia 
(Millones de US$) 
Estimación 
1990 1991 
Pr. 1992 1993 1994 1995 
l. CUENTA CORRIENTE 543.5 2,346.7 900.2 (2,114 .6) (3,045.4) (4 ,208.3) 
A. BIENES 1,971 .5 2,959.4 1,234.1 (1 ,657.2) (2,284.1) (2,403.8) 
Ingresos 7,079.4 7,507.4 7,263.2 7,428.5 8,755.9 10,406.4 
Egresos 5,107.9 4,548.0 6,029.1 9,085.7 11 ,040.0 12,810.2 
B. SERVICIOS (2,454.5) (2,309.9) (2,067.7) (1 ,595.4) (1,623.7) (2,498.7) 
Ingresos 1,947.4 1,983.7 2,432.1 3,081 .1 3,981 6 4,282.0 
Egresos 4,401 .9 4,293.6 4,499.8 4,675.5 5,605.3 6.780.7 
C. TRANSFERENCIAS 1,026.5 1,697.2 1.733.8 1,138.0 862.4 694.2 
11 . CUENTA DE CAPITAL (1 .3) (782.0) 133.8 2,661 .1 3,062.6 4,468.2 
A. CAPITAL DE LARGO PLAZO 196.2 144.5 168.9 1,583.2 3,554.2 3,485.8 
Inversión directa 484.1 432.6 678.7 710.1 1,515.5 2,051 .3 
Inversión de cartera (4.1) 81 .3 124.8 555.6 338.8 175.0 
Endeudamiento externo neto (202.8) (369.4) (634.6) 317.5 1,743.0 1,285.5 
Aportes organismos internacionales (81 .0) 0.0 0.0 0.0 (43.0) (26.0) 
B. CAPITAL CORTO PLAZO (197.5) (926.5) (35.1) 1,077.9 (491 6) 982.4 
Endeudamiento neto (178.2) (404.1) 611 .1 1,097.5 829.6 816.6 
Movimiento de activos en el eX1erior (19.3) (522.4) (646.2) (19.6) (1 ,321 2) 165.8 
111 . CONTRAPARTIDAS (14.0) (51 .2) (55.9) 228.6 5.0 94.8 
IV. ERRORES Y OMISIONES 97 8 362.2 189.1 (568.7) 145.1 (5.1) 
V. VARIACION RESERVAS BRUTAS 1/ 626.0 1,875.7 1,167.3 206.4 167.3 349 6 
VI. SALDO RESERVAS BRUTAS 1/ 4,696.8 6,572.5 7,739.8 7,946.2 8,113.5 8,463.1 
PIB nominal en dólares (millones) 40,274 2 42,5191 49,279.6 55,434.7 68,194.5 78,267 8 
Meses importaciOnes bienes 11 .0 17.3 15.4 10.5 8.8 79 
Meses importaciones Bienes y Servicios 59 8.9 8.8 6.9 5.8 5.2 
VIl . PASIVOS CORTO PLAZO BCO. REP. 1/ 195.6 152.3 26.6 77.1 111 .2 138.4 
VIII SALDO RESERVAS NETAS (VI-VIl) 4,501 .2 6,420.2 7,713.2 7,869.1 8.002.2 8,324 6 
IX. VARIACION RESERVAS NETAS 634.4 1.919.0 1,293 o 155 9 133.1 322.4 
1/ Según metodologfa de la Balanza de Pagos 
~ · • te Banco de la República, Subgerer.cr de EstudiOS Económicos. 
El importante crecimiento de las exportacion s, stimado en US$1 .650 
millones, provino de incremento de las exportaciones no tradici nales, 
US$731 millones; US$854 millones por mayores exportacione de petró-
leo y derivado ;US$19 millone en carbón;US$57 millones en ferroníquel, 
y US$29 millones de café; junto con una menor exportación de oro por 
US$40 millones (Cuadro 6). Según el Documento Unico de Exportación, 
entre enero y noviembre lo rubros de mayor dinamismo en las exporta-
ciones no tradicionales fueron: plásticos que aumentaron (54%), la indus-
tria química (53%), hilados y tejidos (47%) y alimentos (27%); sim'Llltánea-
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Cuadro 6 
Cuenta corriente 
(Millones de US$) 
1 
Estimación 
1990 1991 --- -
Pr. 1992 1993 1994 1995 
- -
l. CUENTA CORRIENTE 543.5 2,346.7 900.2 (2 ,114.6) (3,045.4) (4 ,208.3) 
A. BIENES 1,971.5 2,959.4 1,234.1 (1 ,657.2) (2,284.1) (2,403.8) 
1. Exportaciones FOB 7,079.4 7,507.4 7,263.2 7,428.5 8,755.9 10,406.4 
Café 1,399.2 1,323.6 1,258.9 1,139.7 1,990.1 2,019.1 
Petróleo y derivados 1,951 .0 1.460.5 1,395.6 1,323.0 1,318.2 2,172.3 
Carbón 544.8 630.2 555.4 567.0 552.8 571.8 
Ferroníquel 146.3 143.5 125.1 102.0 118.8 176.0 
Oro 374.4 408.5 363.5 312.5 304.6 264 .7 
No tradicionales 2,663.7 3,541 .1 3,564 7 3,984.3 4,471.4 5,202.5 
2. Importaciones FOB 5,107.9 4,548.0 6,029.1 9,085.7 11 ,040.0 12,810.2 
Bienes de consumo 520.0 570.4 825.3 1,665.7 2,151 .0 2,253.3 
Bienes intermedios 2,706.7 2,522.3 3,258.9 3,797.1 4,380.0 4,986.6 
B1enes de capital 1,881 .2 1,455 3 1,944.9 3,622.9 4,509.0 5,570.3 
B. SERVICIOS (2,454.5) (2,309.9) (2,067.7) {1 ,595.4) {1 ,623.7) {2,498.7) 
1. Embarques (133.0) {102.4) {160.8) {300.3) (306.9) (351 .6) 
Ingresos 130.0 135.9 133.3 186.8 215.2 231 .8 
Egresos 263.0 238.3 294.2 4871 522.1 583.4 
2. Otros transportes (70.7) (71 .8) 69.4 337 .8 443.8 505.2 
Ingresos 367.2 393.8 524 1 804.4 982.7 1,142.6 
Egresos 437.9 465.6 454 .7 466.5 538.9 637.4 
3. Viajes (48.7) (40.4) 64 .6 61 1 44.6 29.2 
Ingresos 405.7 468.2 705 3 755.1 806.8 853.4 
Egresos 454.4 508.6 640.6 694.0 762.2 824.3 
4. Renta de la inversión (2 ,080.3) (1 ,832.1) (1,826 O) (1,575 .3) (1,706.5) (2 3669) 
Ingresos 340.1 376.2 438 2 5481 768.8 913.8 
Intereses 320.1 363.5 430 o 482.3 579.3 857.3 
Sector oficial 295.2 330.4 395 9 4161 458.9 742.6 
Sector privado 24 .9 33.1 34 2 66.2 120.4 114.7 
Utilidades y dividendos 20.0 12 7 82 65 8 189 S 56.5 
Egresos 2,420 4 2,208 3 2.264.2 2.123.4 2,475 3 3,280.7 
Intereses 1,644.1 1,491 9 1,347 o 1,218.8 1,387.1 1,884.4 
Sector oficial 1,325.9 1,267.9 1,134 4 980.2 1,054 .0 1172.5 
Sector privado 318.2 224.0 212 6 238.6 333.1 711 .9 
Utilidades y dividendos 776.3 716 4 917 2 904.7 1,088 2 1,396.2 
5. Otros bienes servicios y rentas (121 .8) {263.2) (214 9) (118.7) (98 7) {314.6) 
Transac10nes petroleras (170.2) (194.9) (144 4) (16.1) 406 2 254.0 
Ingresos 124.5 771 81 .7 220 7 608 o 524.0 
Egresos 294.7 272 o 2261 236.8 201 8 270.0 
Otras transacciones 48.4 (68.3) (70.5) (102.6) {504.9) (568.6) 
Ingresos 579.9 532 5 549.5 566 o 600.1 616.3 
Egresos 531 .5 600.8 620 o 668.6 1 105 o 1,184.9 
C. TRANSFERENCIAS 1,026.5 1.697.2 1,733 8 1,1380 862.4 694 .2 
Ingresos 1,042.7 1,742.5 1,870 9 1,350.0 1,055 4 874.6 
Egresos 16.2 45.3 137.1 212.0 193.0 180.4 
Fuente· Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos. 
mente se redujeron de manera important la xportacione de banano 
(9%), platin (61 %) y cuero (8%) (Cuadro 7). Las importacione , por u 
part cr i ron en S$1. 770 millone como re ultado de un incremento 
de U $1.061 millones (24%) en lo bienes d capital, aum nto d $607 
mili n (14%) en los bienes intermedios, y U $102 mili n (5%) de ma-
yore bienes de con umo (Cuadro 6). 
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Cuadro 7 
Exportaciones no tradicionales según documento único de exportación 
(Millones de dólares FOB) 
Enero-Noviembre Variaciones 
1994 1995 Absoluta % 
r-
TOTAL 4,048.8 4,787.6 738.8 18,2 
1. SECTOR AGROPECUARIO 1,122.4 1,136.1 13.7 1.2 
Algodón 3.0 12.3 9.3 306,3 
Arroz 0.9 0.1 (0.7) (86,0) 
Banano 440.0 399.1 (40.9) (9,3) 
Flores 387.8 442.9 55.1 14,2 
Frutas. legumbres y raíces 35.7 40.6 5.0 13,9 
Carne de res 1.7 29 11 63,8 
Tabaco 16.0 13 2 (2.8) (17,5) 
Pescados muertos 31.4 40 3 8.9 28.2 
Crustáceos y moluscos 108.0 105.0 (3.0) (2.8) 
Otros 98.0 79.8 (18.2) (18,6) 
2. SECTOR INDUSTRIAL 2,500.2 3,168.2 668 o 26.7 
ALIMENTOS. BEBIDAS Y TABACO 378.7 481 .9 1032 27,2 
Azúcar y melazas 49.3 89.2 39 9 80,9 
Jugos de frutas 3.4 87 5.3 155.6 
Extractos o esencias de café 89.9 102.6 127 14.1 
Bombones. caramelos y confites 162 28 2 12.0 74.3 
Manteca y aceite de cacao 8.8 14.7 5.9 67,7 
Otros 211.2 238.4 27.3 12,9 
HILADOS Y TEJIDOS 139.0 204 4 65.4 471 
CONFECCIONES 527 o 578.4 51 .5 9,8 
Ropas exteriores para hombre 1251 130.6 5.5 4,4 
Ropas exteriores para mujeres y niñas 167.7 145.0 (22 8) (13 ,6) 
Ropa interior para muJeres y niñas 53.7 68.8 15.1 28,2 
Ropa interior para hombre 3.5 16 7 13.3 383,8 
Ropa de tocador o cocina 27.5 32 3 4.8 17,6 
Otros 149.5 185.0 35.4 23,7 
PRODUCTOS PLASTICOS Y DE CAUCHO 70.2 107.9 37.7 53,7 
CUERO Y SUS MANUFACTURAS 206.8 189 6 (17.2) (8,3) 
Bolsos de mano en cuero 22.4 19.6 (2.8) (12 ,5) 
Artículos de via¡e y neceseres 8.8 9.1 0.3 3,4 
Calzado con suela de cuero natural, artificial o regenerado 56.8 39.0 (17.8) (31 ,3) 
Guantes de cuero natural , artificial o regenerado 1.0 09 (0.1) {8,0) 
Otros 117.9 121 .0 3.1 2,6 
MADERA Y SUS MANUFACTURAS 12.5 15.5 3.0 24,4 
ARTES GRAFICAS Y EDITORIAL 195.2 2381 43.0 22,0 
Libros, folletos e impresos 78.5 81 7 3.2 4,1 
Diarios y publicaciones periódicas 26.2 16 2 (10.0) (38,2) 
Cajas. bolsas de papel y cartón 2.6 7.9 5.3 204,7 
Otros 87.8 132.3 44.5 50.7 
INDUSTRIA QUIMICA 497.9 761 1 263.3 52 ,9 
Acido cítrico 10.0 13.6 3.6 36.1 
Poliestirenos 30.2 49.7 19.5 64,4 
Cloruro de polivinilo 46.5 73.1 26.7 57.4 
Epsilon-caprolactama 5.2 10.6 5.4 103.3 
Gelatinas 12.8 14.6 1 8 14.3 
Insecticidas, fungicidas y herbicidas 94.0 126.5 32.5 34 ,5 
Carboximetilcelulosa 5.1 5.0 0.0 (0,2) 
Otros 294 .1 468.0 173.9 59,1 
MINERALES NO METALICOS 109.0 120.6 11.7 10,7 
Cemento 41.8 44 6 2.8 6,7 
Objetos de barro, loza y porcelana 13.1 11 3 (1 .8) (14 ,0) 
Vidrio con espesor de 6mm. 3.3 3.8 0.5 15,5 
Otros 508 61 .0 10.2 20,1 
INDUSTRIA METALES COMUNES 114.7 154.5 39.8 34.7 
MAQUINARIA Y EQUIPO 150 4 173 7 23.2 15.4 
MATERIAL DE TRANSPORTE 40 2 76.2 36.1 89,8 
APARATOS DE OPTICA. CINE Y OTROS 16.5 19.3 2.8 16,6 
OTRAS INDUSTRIAS 42.4 47.0 4.7 11 ,O 
3 SECTOR MINERO 426.2 483.3 57 1 13.4 
Esmeraldas 372.0 438.0 66.0 17,7 
Platino 37.0 14.2 (22.7) (61 ,5) 
Otros 17.2 31 .1 13.9 80,4 
Fuente. DANE 
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Respecto del uperávit de la cu nta de capital, $4. 68 millones , ést se 
explica por la evolución de la inver ión extranjera directa, la cual a cen-
dió a US$2.051 millones , con crecinliento de S$536 millon s respecto 
de 1994; la colocación neta de títulos en los mercado internacionale 
por S$1 75 millon S$164 millones menor que la del año ant rior; 
crecimiento del endeudamiento neto de largo plazo por U $l. 286 millo-
nes, inferior en US$ 4 58 millones al registrado en 1994; endeudamiento 
neto de corto plazo por US$81 7 millones, reflejo del comportamiento de 
las importaciones y la ampliación del giro de 4 a 6 meses. El movin'liento 
de activos en el exterior fue relativamente e ·tabl , pr entándose una 
reducción de US$166 millones como secuela de una importante r duc-
ción n las ten ncias de divisa del Gobierno la cual fue comp nsada por 
lo aun"Ientos en cabeza d lo ~ particulares y entidades e tatales como 
ECOPETROL (Cuadro 8). 
Cuadro 8 
Cuenta de capital 
(Millones de US$) 
Estimación 
1990 1991 
Pr. 1992 1993 1994 1995 
-
11 . CUENTA DE CAPITAL (1 .3) (782.0) 133 8 2,661 .1 3,062.6 4.468.2 
A. CAPITAL DE LARGO PLAZO 196 2 144.5 168.9 1,583.2 3,554.2 3,485.8 
1. Inversión directa 484.1 432.6 678.7 710.1 1,515 5 2,051 .3 
E tranjera en Colombia 5005 456.9 728.7 950.1 1,667.2 2,261 .3 
Colombiana en el extenor 16.4 24.3 50 o 240.0 151.7 210.0 
2. Inversión de cartera (41) 81 3 124 8 555 6 338.8 175.0 
a Sector oficial (4 .1) 81 .3 59.5 352 6 403 6 488.0 
Emisión Bonos Deuda Externa 0.0 100.0 100.0 375 o 5163 614.0 
Amortización Bonos Deuda Externa 4.1 18.7 40.5 22.4 112.7 126.0 
b Sector pnvado 0.0 0.0 65.3 203 o (64 .8) (313.0) 
3 Endeudamiento externo (202.8) (369.4) (634.6) 317.5 1,164.1 781 .7 
a. Sector oficial (27.0) (359.0) (677 8) (478 9) (594 5) 270.0 
Desembolsos 1,817 9 1.615.3 1.622.5 1.482 6 1,803 4 1,990.0 
Amortizaciones 1.844 9 1,974.3 2.300.3 1,961 .5 2,397 9 1.720 o 
b. Sector privado (175.8) (10.4) 43.2 796.4 1,758.6 511 .7 
Desembolsos 146.6 159.1 508.3 1,297 3 2,600.0 1,759.9 
Amortizaciones 322 4 169 5 4651 500 9 841 4 1,248 2 
4. Arrendamiento financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 578 9 503.9 
5. Apo rtes organ1smos Internacionales (81.0) 0.0 0.0 0.0 (43.0) (26.0) 
B CAPITAL CORTO PLAZO (197.5) (926.5) (35.1) 1,077 9 (491 .6) 982 4 
Endeudamiento externo neto (178.2) (404.1) 611 .1 1,097 5 829 6 816 6 
Sector oficial (59.5) (41 .1) 155.4 94.5 154 6 344 o 
Sector privado (11 8.7) (363.0) 455.7 1,003.0 675.0 472.6 
2 Movimiento de activos en el exterior (19.3) (522.4) (646.2) (19.6) (1,321.2) 165.8 
Sector oficial (45.7) 27.7 (429.5) 83 .5 (1 ,177.8) 832.6 
Sector privado 264 (550.1) (216.7) (103.1) (1 43.4) (666.8) 
Fuente: Banco de la República, Subgerencia de Estud1os Económicos 
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En término de los indicadore de deuda externa, como e observa en 
el Cuadro 9 , 1 país ha venid mejorando de manera significativa su 
grado de expo ición internacional. En efecto , el servicio de la deuda 
pública externa (amortización más intereses) se redujo de 7 . 9 % del 
PIB nominal en 1990 a sólo 3.7% e timado para 1995. Así mi mo, el 
ervicio de la deuda pública externa como porcentaje de la exporta-
cione e disminuyó de 35.1 % a 19.7% en igual período , en tanto que 
el saldo de la deuda como porcentaje del PIB nominal lo hizo d 3 7 . 2% 
a 19%. 
Cuadro 9 




1990 1991 1992 1993 1994 1995 
Pr. 
SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA (Amortización+ Intereses) 
Como porcentaje del PIB nominal 7,9 7,6 7,0 5,3 5,1 37 
SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA (Amortización+ Intereses) 
Como porcentaje de exportaciones de bienes y serv1cios 35,1 34 ,2 35,4 28,0 271 19,7 
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA OFICIAL 
Como porcentaje del PIB nominal 37,2 34,8 28,4 24 9 21 o 19,0 
CRECIMIENTO DEL SALDO DEUDA EXTERNA OFICIAL 4,8 (1 ,1) (5.6) (1 ,2) 3,3 3,6 
Fuente Banco de la República. Subgerenc1a de Estudios Económicos. 
IIL POLITICAS y RESULTADOS MONETARIOS 
El presupuesto mon tario e tablecido para 1995, compatible con los 
objetivos de r ducción de la inflación y un cr cimiento adecuado de la 
economía, preveía la necesidad de una r ducción significativa en la 
tasas de crecimiento de todos los agregado monetarios , lo cual en prin-
cipio ignificaba una política m netaria re trictiva para 1995 . En f, cto, 
al cierre de 1994 las diferente variable monetarias crecían así : 25 .3% 
MI , 37.3% M3, 38.0% M2 y 44.6% la cartera total in FEN; la junta Direc-
tiva del Banco estableció para 1995 metas de crecimiento del 24% para 
los medios de pago, MI (posteriormente revisada al 22.3%) , 28.6% para 
M3 y 3 7% para la cart ra total sin FEN. in embargo, dado que la fu en-
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tes de emisión primaria no eran suficientes para atender adecuadamen-
te los crecimientos previstos, se hizo necesario acudir a operaciones 
expansivas, como la reducción de los encajes requeridos y la contrac-
ción de los títulos emitidos por el Banco en circulación, OMA, al tiempo 
que se introdujeron ajustes en la forma de cómputo de los encajes y se 
redujo la posición propia en moneda extranjera para los intermediarios 
financieros. 
A. La politica monetaria 
En el pasado reciente , dos elementos in-¡ portantes influían en la efectivi-
dad de la política monetaria: la defensa de la tasa de cambio 1 y el impor-
tante volumen de OMA de corto plazo. En el primer caso, con una tasa 
de cambio fija, monetizar mayores ingresos de divisas no afectaba la tasa 
de cambio y í afectaba la base monetaria; en el segundo, los títulos del 
Banco eran una fuente de misión en la medida en que se liquidaran, lo 
cual podía sustentar un rápido crecimiento del sistetna financiero , en 
especial vía mayores desembolsos de crédito. Durante 1995, estos le-
mento perdieron preponderancia en su impacto mon tario: de una 
parte, la tasa de can'lbio permaneció por encima del punto medio de la 
banda cambiaría, incluso en el segundo setne tre tocó el techo de la 
misma y el Banco efectuó ventas netas de divisas por más de US$730 
millones a lo largo del año; de otra parte, el saldo de las OMA se redujo 
de manera ·ignificativa y en consecuencia (Cuadro 1 O y Gráfi o 1) , 
permitió la reducción sustancial del saldo de lo títulos de participación 
en circulación COMA), el cual pasó de $994 mile · de millones a sólo 
$216 miles de millones y se atendió la maduración y cancelación del 
saldo de e rtificados de cambio. 
Simultáneamente, mediante las Resoluciones 12, 17 y 28 de la Junta Di-
rectiva , se redujo la dispersión y el nivel del encaje promedio requerido 
sobre los diferentes tipo de depósitos y se modificaron hacia abajo las 
exigencias de posición propia en moneda extranjera para el si tema finan-
ciero. En efecto, se redujo el encaje sobre los depósitos a la vista del 41 % 
al 40% y se dispuso un encaje marginal de sólo el 21 % para permitir su 
reducción gradual a niveles más acordes con lo estándares internaciona-
les.Así mismo, el encaje sobre los depósitos a la vista del sector público se 
redujo de 70% a 40% y también se les impuso un encaje marginal del 21%. 
En el caso de los depósitos a término, la tendencia fue t.mificar el encaje 
para los diferentes plazos alrededor del 10%, en principio mediante el 
encaje marginal. 
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Cuadro 1 O 
Deuda interna del Banco de la República 
(Saldos a fin de mes en millones de pesos) 
OMA Certificados de Total 
cambio 
1991 Jun. 931 .072 81 790 1.012 862 
Jul. 1.081 .053 232.470 1.313 523 
Ago 990.657 423.454 1 414111 
Sep. 1.210.634 621 .847 1.832.481 
Oct. 1.213.598 622.542 1 836140 
Nov 1 255.149 472.034 1.727.183 
D1c 1.260.324 372.773 1.633.097 
1992 Ene. 1 592.932 386.092 1.979 024 
Feb. 1.529.669 433.047 1.962 716 
Mar. 1.589.915 460.387 2.050.302 
Abr. 1.521 .805 602.294 2 124 099 
M ay. 1.519467 830.752 2.350 219 
Jun. 1.429.492 920.763 2.350 255 
Jul. 1.401 .673 1.001 .199 2.402 872 
Ago 1 321 963 1 005.710 2.327.673 
Sep 1 091100 1.084 .812 2 175 912 
Oct 1 016157 1114.702 2 130 859 
Nov. 826.629 1150.614 1.977 243 
Dic. 943.827 1 222.337 2 166.164 
1993 Ene. 1 230.348 1208213 2 438 561 
Feb. 1 337.674 1 204 .680 2.542.354 
Mar. 1.398.371 1 039737 2.438108 
Abr. 1.528111 912.514 2.440.625 
M ay. 1 787 764 736 946 2.524.710 
Jun. 1.423.027 607159 2.030.186 
Jul. 1.861 .637 517.288 2.378 925 
Ago. 1.951 .438 468.853 2.420.291 
Sep. 2.234.902 409.082 2.643.984 
Oct 2.052.039 370.397 2 422.436 
Nov. 1.865.305 321 .382 2.186 687 
Dic. 1.371 .378 339 056 1.710.434 
1994 Ene 1.693.397 371 .008 2.064 405 
Feb. 1.738.452 336.056 2.074 .508 
Mar. 1.621 .851 309.485 1.931 .336 
Abr. 1.462.575 300.567 1.763 142 
M ay. 1.526.277 257.592 1.783.869 
Jun. 1.463 .468 222.581 1.686 049 
Jul 1.393.554 205.367 1.598.921 
Ago. 1.554.546 192.487 1.747 033 
Sep. 1.496.775 176.340 1.673 115 
Oct. 1.405.788 167347 1.573135 
Nov 1.315 983 121 690 1.437 673 
DIC. 994 181 58.952 1.053133 
1995 Ene 1.336.726 3.070 1.339.796 
Feb. 1.272.889 1.993 1.274.882 
Mar. 1.393 950 1.951 1.395.901 
Abr. 1.039.765 1.908 1.041 673 
M ay. 1.043.444 2.042 1.045.486 
Jun. 821 .908 1.713 823 621 
Jul 1.002.263 1.539 1.003.802 
Ago 905.643 1.543 907 186 
Sep 882 285 1.566 883.851 
Oct. 833.303 1.560 834.863 
Nov. 408 947 1.325 410.272 
Dic. 216.110 1.072 217182 
Fuente: Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos. 
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Gráfico 1 
Saldo operaciones de mercado abierto, 1994 - 1995 
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Como ya m ncionó , la evolución de lo , difcrent agr gados nlo-
netarios a lo largo ele 1995 indica que al i "rr d ej rcicio se dio 
cumplimient a toda las n1etas interm •dias qu trazó la Junta Di-
rectiva. in mbargo , es itnportant ~ ha ·r algunas preci iones al res-
pecto , pue t que el desarrollo de l s nliSino no fue homogéneo . De 
una part , la demanda p >r medio d · pag , Ml (efectivo tnás cuenta -
corri nte ) , n1ostró un cambio ignificativo que apartó su -onlporta-
mi nto de los patronc hi t / rico y estacionales , al punto qu · u al-
do se ituó d manera sistemática por debajo del límit inferior del 
corredor m n tario durante el año ( ráfi o 2) ; ello como re ultaclo 
de aju t inducidos por el Gobierno obr los depó · itos del sector 
público asociados a su v z con modificaciones en la operación y giro 
de la Tesorería G neral, y cambios en la demanda de cu nta corrien-
te del sector privado como secu la d 1 comportamiento de las tasas 
de interés y de lo a anc s tecnológicos que permiten un manejo má 
eficiente de l recur o líquidos , como la trans.t r n ia el ctróni-
cas y el creciente número de caj ro automáticos , que permiten el 
r tiro de et ctivo de las cuentas de ahorro (tradicional y PAC) sin 
pa ar por cuentas corrientes 2 • Ello implicó que lo me di s de pago 
crecieran en 19.7% durante 1995 (Cuadro 11). 
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Fuente. Banco de la República 
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A p ar d qu Ml ubicó por debajo del límit w rior del corredor 
durante la may r parte d 1 ai1 , 1 comportamient d lata a int rbancaria 
a lo larg d 1 s gundo ~m tr fue indicativo de que 1 m rcado contaba 
on una liquidez amplia en el p ríodo. 
De otra parte, la oferta monetaria ampliada M3 pre ·entó durant bu na 
part d l primer emestre un crecimi nto por ncima de ·u omporta-
mi nto hi tórico que incluso llevó su saldo a situar ·e por encima d l 
corredor esperado, lo cual se moderó en la últimas manas, permití n-
do qu u nivel ubicara dentro d 1 e rredor al ci rr d di iembre 
pasado cuando registró un crecimi nto d 26.2% (Cuadro 11). E t com-
portamiento e explica, en principi , por la evolución de las ta a de 
interés a í como por las ventajas de los llamados cuasidin ros en materia 
de encajes, lo cual lo hacía particularmente atractivos para el sistema 
financiero~. 
Como con ecuencia de la evolución de los medios de pago y los denomi-
nados cuasidineros, a í como de las modificaciones introducidas al régi-
men de encajes, la demanda por reserva bancaria e modificó de manera 
sustancial, al punto qu 1 encaje prom dio presentado se redujo en un 
20 Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
Cuadro 11 
Crecimiento de los agregados monetarios 
(Porcentajes) 
Período Base M1 M2 
1992 Diciembre 44,7 41 ,0 38,7 
1993 Enero 48,4 38,9 34,0 
Febrero 40,8 35,5 31,8 
Marzo 41 ,7 34,0 31,1 
Abril 32,9 30,3 31 ,1 
Mayo 37,0 31,3 31,7 
Junio 34 ,1 30,4 34,0 
Julio 34,6 34,2 39,4 
Agosto 38,4 34,6 43,1 
Septiembre 36,0 36,6 40,6 
Octubre 35,6 34,0 40,1 
Noviembre 37,7 40,2 45,3 
Diciembre 33,4 30,0 40,9 
1994 Enero 35,9 33,6 43,9 
Febrero 36,4 37,8 45,2 
Marzo 38,3 37,4 43,6 
Abril 35,0 32,1 41,2 
Mayo 29,3 31,2 44,7 
Junio 29,8 30,4 38,7 
Julio 33,6 32,7 39,1 
Agosto 24,7 32,6 39,7 
Septiembre 31,9 30,0 41,1 
Octubre 31 ,0 30,2 38,7 
Nov1embre 32,1 30,6 38,2 
Diciembre 27,5 25,3 38,0 
1995 Enero 26,2 22,7 36,2 
Febrero 25,8 191 37,3 
Marzo 15,9 19,3 39,1 
Abril 26,1 19,1 39,4 
Mayo 26.5 15.8 35 4 
Junio 22.6 17,8 38,3 
Julio 18,6 16,8 35,7 
Agosto 20,8 12,9 32.2 
Septiembre 20,1 12,9 33.7 
Octubre 18,1 12,0 34,4 
Noviembre 15,7 14,0 28,5 
Diciembre 11 ,2 19.7 26,3 
Base = Efectivo + Reserva del ststema finaric1ero 
M1 = Efect1vo +Cuentas Comentes 
M2 = M1 + cuasidineros 
M3 = M2 + Depósitos a la vista + Depositas fiduciarios 
M4 = M3 + OMA + Certicambios + CEV + TAN + Aceptaciones bancanas + TER + TES + Tesoros 






































26,2 25 ,9 
20% al pa ar d 16.3% a 13.0% d diciembre de 1994 a finales d 1995. 
E ta menor demanda por reserva bancaria permitió que la ba e mon taria 
también e apartara de su patrones histórico y situara a lo largo del 
año p r debajo del límite inferior del corredor e p rado por las autorida-
de , arrojando un crecirni nto anual de 11.2% para 1995 (Cuadro 11). 
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La cartera t tal del sistema financiero• creció durant 1995 en un 37 .0% 
(Cuadro 12), mientras la cartera en n"Ioneda legal alcanzó un aumento del 
36.2%. Dicha variaciones significar n reduccion de 9 y 7 puntos por-
centuales, resp ctivamente , en la ta a de crecimi nto respecto de lo 
nivele alcanzados en 1994 y en línea con los pr upu to contemplado 
en la programación financiera . La cartera en mon da extranjera, por su 
parte, presentó aceleración en uta a de crecimiento al pasar de 37.8% 
en 1994 a 42.3% al cierre de 1995. Ello como secuela del aumento en 
dólares pr veni nte en parte d la ampliación de la financiación d la · 
in"Iportaciones , in constitución de depósito , de 4 a 6 rn es, a í como 
también por la devaluación de la tasa de cambio por encima del punto 
medio de la banda can"Ibiaria. 
C. Las tasas de interés 
Como ha sido corn ntado en dil rent s oportunidad s , desde mediado 
de 199 , la Junta Directiva in"lplementó y mantuvo una política monetaria 
r tricti a en razón a la pre iones al alza sobr el nivel de precio que se 
percibían n la conotnía. En consc u ncia, la ta ·a d '" interé el "' a-
ron. Para o mi nzos de 199'5 , dicha pr iones parecían mantener , al 
tiempo que la Junta Dir ctiva en e ncordancia con la política general d 1 
Gobierno estable ió una n"Ieta d reduc ión de la infla i "n n"Iás an"Ibicio a 
que la de período ant riore ·.Ello, n arian1ent d mandaba el n"Iante-
nimiento de un estricto control a la e lución de los agregados 1non ta-
rios y al cr ·dito corno ya lo n1encionamos, 1 ual se r flejo n los niveles 
d ~ ta ·a · de intere ·. 
Lo fa orabl s resultados en tnateria de control a la elevación de los pre-
cios junto con el alza de la tasa nominal de interé ~ondujeron a una mar-
cada elevación de la tasas d int ·r " · reales , las qu fueron percibidas 
como atípicas para el normal funci nan"li nto del sector r al y en parti u -
lar del sist n1a t1nanciero , 1 ual motivó la int rvención administrativa d 
manera tran itoria sobre las tasa · de colocación d cartera para las entida-
de crediticia . En la medida que la · ta as de int r " nvergieron rápida-
nl.ente , incluso por debajo de lo t chos establecido por la Junta, fue 
posibl desmontar el control antes de lo términos establ cido . 
De otra parte, ha sid preocupación p rmanente del Banco de la Repúbli-
ca el comportamiento del m rcado interbancario y lo movimientos de u 
tasa de in ter " . En consecuencia, se ha ido modificando el sistema de 
cómputo d lo · encajes; a comienzo de 1995 se crearon dos grupos de 
entidad s para el ón"Iputo del encaje con período · rezagados de una e-
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Cuadro 12 
Evolución de la Cartera Total 11 
(M1Ies de millones de pesos) 
Cartera Total (1995) 
Semana Fecha -
(1995) MIL M !E TOTAL 
---
1 Ene 07 18.197,3 2.848,1 21 .045,4 
2 Ene. 14 18.325,2 2.809,0 21 .134,2 
3 Ene. 21 18.519,0 2.835,5 21 .354,5 
4 Ene. 28 18.700,3 2.866,7 21 .566,9 
5 Feb. 04 18.819,0 2.862,5 21.681 ,5 
6 Feb. 11 18.939,3 2.791,4 21 .730,7 
7 Feb. 18 19.075,5 2.796,3 21 .871 ,8 
8 Feb. 25 19.166,4 2.843,6 22 010,0 
9 Mar 04 19 238,6 2.893,5 22.132,1 
10 Mar. 11 19 421 ,4 2 920,8 22 342,2 
11 Mar 18 19.469,4 2.956,6 22.426,1 
12 Mar. 25 19.654,1 2.993,7 22.647 8 
13 Abr 01 19.691 ,2 3.047,9 22.739 1 
14 Abr 08 19 9158 3.020.2 22.936 o 
15 Abr. 15 19 983.3 3.032,8 23.016 1 
16 Abr 22 20 190,8 3.051 .9 23 242 7 
17 Abr 29 20.258,8 3.079,8 23.338,6 
18 May. 06 20.430,2 3122,0 23.552,2 
19 May 13 20 480,5 3147,4 23.627 9 
20 May. 20 20.576.3 3.183,0 23.759 3 
21 May 27 20.743,5 3.194,2 23 937,7 
22 Jun. 03 20.917,1 3.222,0 24.139,1 
23 Jun .10 21 .047,2 3.238,0 24.285,2 
24 Jun. 17 21158,6 3.292,5 24 451 ,2 
25 Jun. 24 21 279,0 3.292,5 24.571 ,5 
26 Jul. 01 21 .261,7 3.364,3 24.626,0 
27 Jul. 08 21 .381 ,3 3.400,5 24.781 ,8 
28 Jul. 15 21.490,1 3.406,0 24.896,1 
29 Jul. 22 21 .637,3 3.416,9 25.054,3 
30 Jul. 29 21 .770,5 3.468.2 25.238,7 
31 Ago. 05 21 .838,6 3.500,6 25.339,2 
32 Ago. 12 21 .988,5 3.528,3 25.516,8 
33 Ago. 19 22.106,8 3 630,5 25.737,3 
34 Ago. 26 22 154,2 3.693.4 25.847,5 
35 Sep. 02 22.254,0 3.706,9 25.960,9 
36 Sep. 09 22.377,6 3.782,7 26160,4 
37 Sep 16 22 498.9 3.819,5 26.318,3 
38 Sep 23 22.632,7 3.891.4 26.524,2 
39 Sep 30 22.803,9 3 960,7 26.764,6 
40 Oct. 07 22.960,8 3 981 ,6 26 942,4 
41 Oct. 14 23.046,7 4.045,2 27 092,0 
42 Oct. 21 23.135,9 4.080,3 27.216,2 
43 Oct. 28 23 308,8 4.132,7 27 441 ,5 
44 Nov. 04 23.415.1 4.136,4 27.551 ,6 
45 Nov 11 23.558,3 4.099,5 27.657,8 
46 Nov 18 23.666,6 4 080,2 27 746.8 
47 Nov. 25 23 942,8 4 080,5 28.023,3 
48 DIC. 02 24.114,5 4 065,8 28.180.3 
49 DIC 09 24.342.7 3.994,4 28.337,1 
50 DIC 16 24.539,2 3.988,9 28.528,1 
51 Dic. 23 24.726,5 3.993,1 28.719,6 
52 Dic. 30 24.680,0 4.032,9 28.713,0 
1/ No incluye la cartera de la FEN. 
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mana, d tal manera que movimiento e tacionale , como por ej mpl el 
recaudo de impuesto y su tra lado a Te orería General, no afect n imul-
táneamente a todo el si tema, al igual que los retrasos en información so-
bre la ituación de encaje puedan comp nsar e en el interior de la ntida-
d s crediticias de una manera má ordenada. Los resultados de estas medi-
das sobr el comportamiento del n1 rcado interbancario fueron eviden-
tes. En efecto, a pesar de mantener e una política monetaria restrictiva 
durante 1995, la tasa interbancaria redujo ustancialmente su variabilidad 
con re pecto a años anteriore , pres ntándo e sólo dos períodos breves 
de marcada elevación, los cual e vieron rápidamente compensado gra-
cias a la intervenciones d 1 Banco de la República, que mediant el m ca-
ni mo d REPOS de muy corto plazo permitió la normalización de di ho 
mercado. E importante mencionar qu 
nir f¡ cto inconveniente sobr otro 
1 Banco, con el ánimo de pr v -
actos , como las tasa de capta-
ción de mediano plazo y/o efect en 1m rcado cambiario, ha manteni-
do una política de intervención en el mercado de muy corto plazo, permi-
tiendo la captación de recur os con títulos entr uno y siete días para 
ab orb r excesos transitorio d liquid z y operacione REPO para 
irrigación de recursos en m m nto de trech z d 1 m r ad 
interbancario. 
IV. RE ULTADO CAMBIARIO 
A. Tasa de cambio 
final de 1994, la banda cambiaría fu modificada haciéndola congruent 
on la progran"lación financiera ma r nómica de 1995 , el e mporta-
mi nto del mercado cambiario, y la volu ión p rada d la r rva int r-
na ionales.Así el nivel indicado por 1m rcado cambiario, part bajad la 
banda fijada para 1994, adoptó como el centro del corredor ambiario 
para 1995 y mantuvo su in linaci ~ n (d valuación e perada) en 13 .6 % 
(Gráfico 3).A lo largo de todo el prim r mestr la tasar pr ntativa d 1 
m rcado (TRM) permaneció muy e rca del punto m dio de la banda 
cambiaría. ólo en el segundo em pre entó una marcada 1 va ión 
d lata a d cambio del n1.ercado qu la ituó en la parte alta del corredor 
cambiario, en buena medida explicadas por la incertidumbres d rivada de 
la situación política del país, y que mantuvo ha ta mediados de diciembre 
cuando se presentó una reducción de la tasa en el mercado cambiario,posi-
blement como un efecto iliquidez propio del mercado de dinero, qu al 
pr s ntar una marcada elevación d las tasa de interés induce la liquida-
ción de tenencia de divisas en los diferentes agentes. 
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Gráfico 3 
Evolución de la TRM y corredores cambiarios 
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Fuente: UOM, Banco de la Repúbltca . 
La volución de la tasa d cambio nominal junt con la variaci ' n de lo 
precio domésticos e int rnacional 
dice de la tasa de cambio real d 1 p 
validaron una r cup ración d 1 ín-
olombiano ITCR, el cual para las 
dit4 rente medicion · pr · nta una recup ra i ' n d 1 orden del 6 % al 8 % 
(Cuadro13),con e ep i ' n d 1 índic d tra.n able y no tr.u"lsable · (ITCR4) 
que m u stra una di minución de 3 . 7 puntos porcentual e 
B. Reservas internacionales 
En materia de r erva internacional s , com e comentó n 1 a ápite 
del sector externo, Jos r ultados en materia d balanza de pago tu-
vieron muy en lín a con la proyeccione iniciale ; así , el Banco cerró 
1995 con un saldo de reservas internacionales n tas de $8 .324.6 mi-
llone , US$322.4 millon s más que al cierre d 1994, lo que significa 7.9 
meses de la importación de bien e y 5. 2 meses de lo pagos por bienes 
y ervicios, nivel que e con idera apr piado n términos internaciona-
(Cuadro 5). E ta acumulación de re rvas internacionales no ignifi-
ca que el mercado cambiario haya estado ofrecido (exceso de oferta 
sobre demanda); por el contrario, el mercado de divisas estuvo d man-
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Cuadro 13 
lnidice de la tasa de cambio real del peso colombiano 
(Diciembre de 1986= 1 00) 
Período ITCR 1 * ITCR 2 * ITCR 3 • ITCR 4 ITCR 5 • 
1992 Enero 10516 105.96 106.74 108.29 121 .31 
Febrero 101 .55 101 .95 101 .36 106.86 116 29 
Marzo 100.28 100.43 100.37 107.38 113.53 
Abril 100.28 100.75 100.33 106.70 113.31 
Mayo 99.99 100.74 101 .71 107.41 114.11 
Junio 101 .85 102.70 102.97 107.09 116.10 
Julio 105.55 106.54 107.33 106.24 120 35 
Agosto 104.54 105 60 105.65 107 42 11818 
Septiembre 104.19 105 31 106.01 108.10 117.15 
Octubre 103.40 104 61 105.28 108.29 115.59 
Noviembre 102.58 103.66 104.39 108.75 113.39 
Diciembre 103.85 105.16 104.93 108.57 113.75 
1993 Enero 102.11 103.36 104.39 106.54 112.67 
Febrero 101 .22 102.58 101 .27 104.88 111 26 
Marzo 102 67 104.24 103.82 104.77 111 .96 
Abril 103.70 105.33 105.74 103.95 113.75 
Mayo 104 13 105.50 105.47 103.34 113 93 
Junio 103.68 104.83 104 66 102 26 112.49 
Julio 10313 104 19 104.81 101 .87 110 57 
Agosto 103.89 105.03 105.35 10112 110.57 
Septiembre 105.06 106.02 106.34 100.58 110.92 
Octubre 105.55 10642 106.23 100.27 109.05 
Noviembre 103.82 104 64 104.72 99.80 106.45 
Dic1embre 101 .59 102.25 102.59 99 .54 103.21 
1994(p) Enero 100 57 10112 101 .23 97 .86 100 88 
Febrero 98 94 99.46 98 .96 96.23 100 51 
Marzo 97 56 98.05 98.90 95.61 100.59 
Abril 97.14 97 .58 97 .60 9518 100 05 
Mayo 96 62 97.08 97.16 94 92 100 20 
Junio 95.23 95 .66 95 .04 94 .81 98.40 
Julio 94.24 94 .59 95 .88 94.21 98.40 
Agosto 93 63 93.90 94.66 9381 97.30 
Septiembre 95.63 95.76 96 23 93.57 98.69 
Octubre 96 30 96.25 97.57 93 .27 99.44 
Nov1embre 94.68 94 .46 94.99 92 .90 96.44 
Diciembre 93.31 92.92 92.94 92.34 93.41 
1995(p) Enero 95.00 94.70 94.41 91 .40 95 .31 
Febrero 94.08 94.02 93.65 9008 94 .97 
Marzo 94.94 95 46 96.09 88.77 96 .58 
Abril 95.53 9613 96.96 88.96 97.95 
Mayo 94.94 95 61 95.90 8849 97.08 
Junio 93.69 94 23 95.32 88 .32 96 .01 
Julio 95.44 95.97 96.32 89 .07 97.08 
Agosto 98.67 98.89 99.24 89.31 n.d. 
Septiembre 101 .28 101 .34 101 .38 89.20 n.d. 
Octubre 103.94 104.14 104.49 89.03 n.d. 
Noviembre 104 .65 105.89 107.1 o 89 01 n.d. 
Diciembre 9912 99.45 100.26 88.90 n.d 
Promedio 1992 102 77 103.62 103.92 107.59 116.09 
1993 103.38 104.53 104 62 102.41 110.57 
1994 96.15 96.40 96.76 94 .56 99.54 1/ 
1995 97.61 97.99 98.43 89.21 96.43 
p: Provisional. 
ITCR 1: Corresponde aiiTCR del peso colombiano frente a 18 países La ponderación obedece a la estructura del comercio global, 
sin café. en 1986. Utiliza eiiPP para medir los precios internos y eiiPM para todos los países excepto Francia. Perú y Ecuador. 
ITCR 2: Corresponde a la ITCR 1 teniendo en cuenta solamente 9 de los 18 países: USA. Canadá, Alemania, España. Reino Unido, 
Japón. Méx1co. Venezuela y Ecuador. donde Alemania se representa a sí m1sma y a Holanda, Francia, Italia, Suecia y Suiza. 
ITCR 3: ITCR 2 utilizando el IPC tanto interna como externamente. 
ITCR 4: Obedece a la relación de los precios de los bienes transables y no transables. Como fuente se utiliza eiiPC y la clasificación 
de los bienes realizada por el SITOD del Departamento Nacional de Planeación. 
ITCR 5: lndice del tipo de cambio efectivo real calculado para el peso colombiano frente a 18 países miembros del FMI. Utiliza el 
IPC para medir el comportamiento de los precios tanto internos como externos. 
1/ Corresponde a los siete primeros meses. 
Fuente Banco de la República Subgerenc1a de EstudiOS Econom1cos 
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dado , al punto de haberse generado un exc o de demanda sobre oferta 
d 1 orden d $ 1 . 089.5 millones, el cual fu atendido mediante una 
venta neta de divi as en el tnercado cambiario por parte del Banco de la 
República de $740. 4 millones , liquidación de posición propia de los 
intermediario cambiarios por U $206.1 millone y mediante una venta 
neta de divisa de la Te orería General por U $ 143. O millone . En el ca o 
del Banco, la acumulación neta de reserva int rnacionales provino del 
rendimiento de inver iones, el cual alcanzó cerca de U $850 millones 
durante 1995. 
V. LA SITUACION FISCAL 
Cifras pr lin"linare arrojan un déficit de $S95 miles de nlillones (0.85% 
del PIB) durante 1995 , para el con olidado del sector públic no finan-
ciero . Est resultado e ntra ta con las e timacione iniciale , en que e 
proyectaba un up rá it cercano al O. 7 % del PIB para hacer con"lpatible 
la p líti a fi cal y la monetaria para la obtención de la n1eta de inflación 
y significa un in"lportante deterioro de la finan:zas públicas respecto de 
199 . Este resultado pro ino tanto de menores ingresos , en e pecial de 
los esperados por privatiza ione '>; como d lo · re ultado d 1 Fondo 
acional del ~afé , que e ieron negativan"lente a.t>ctado por la volu-
ción d · los precios internacionales y por el aun"lento de la producción 
nacional; a ·í n'lisrno , las xpectativas en torno de la reforn"la tributaria 
r :zagaron e n parte los re audo (Cuadro 14) . Desde tnediado d los 
años och ~ nta , el n1anejo fiscal ha sido uno de los pilares de la consisten-
cia del n1anejo tnacro c onón"lico. Los resultados de 199S s e constitu-
yen , ·n onscc 1en ia, n un llamado de alerta para las autoridades e co-
n ' mi a · y de ahí la importancia de la efectividad que deba tener la refor-
ma tributaria . El n'larcado desbalance de la finanzas a nivel central , dé-
ficit de 3 .0 % de PIB, deben er centro d e la mayor atención, pue toque 
su financiación puede er un obstáculo para 1 normal de arrollo d 1 
cré dit al ·cctor privado. 
VI. VARIACION DE PRECIO 
La variació n anual del lndice de Precios al Consun"lidor (IPC) en 1995 fu 
de 19.5%, inferior en 3 .1 puntos porcentuale a la regí trada en 1994 . Por 
su parte , el crecitniento anual del Indice de Preci sal Prod·uctor (IPP) fue 
de 15. %, inferí r en 5.3 puntos porcentuales al observado en 1994 (Cua-
dro 15 y Gráfico 4). Dicho re ultado si bien no corr sponden a la meta 
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Cuadro 14 
Sector público no financiero 1995 (p) 
(Miles de millones de pesos) 
Conceptos 
1. INGRESOS TOTALES 
1.1 Explotación bruta 
1.2 Aportes del Gobierno Nacional Central 
1.2.1 Funcionamiento 
1 .2 .2 Inversión 
1.3 Otros ingresos 
2. PAGOS TOTALES 
2.1 Pagos corrientes 
2.1.1 Intereses deuda externa 
2.1.2 Intereses deuda interna 
2.1.3 Otros 
2 .1.3.1. Servicios personales 
2.1.3.2. Op.comercial y compra 
2.1.3.3. Transferencias 
2.1.3.4 Resto 
2 1 4 Costo financ . del faltante 
2 2 PAGOS DE CAPITAL 
2 2.1 F.B.K.F. 
2.2 2. Otros 
2 3 PRESTAMO NETO 
3 DEFICIT (-) O SUPERAVIT (+) 
4 FINANCIAMIENTO 
4.1 FINANCIAMIENTO EXTERNO 
4.1.1 CREDITO EXTERNO NETO 
4.1.1.1. Mediano y largo plazo 
Desembolsos 
Amortizaciones 
4 1 1.2. Corto plazo neto 
4 1 2 MOVIMIENTO DE ACTIVOS EN EL EXTERIOR 
4.2 FINANCIAMIENTO INTERNO NETO 
DEFICIT/PIB % 
PIB 70.115,7 
TASA DE CAMBIO PROMEDIO 0.9151 
p: Provisional. 
Sector 
eléctrico Carbocol Ecopetrol 
2.291 ,S 252,6 3.226,5 
1.940,6 203,2 2.943,4 
103,3 0,0 0,0 
49,8 0,0 0,0 
53.5 0,0 0,0 
247,6 49.4 283,1 
1.998,4 195,2 3.179,8 
1.309,8 230.3 2.228,2 
123,3 56,7 31 ,3 
236,1 0,0 10,1 
950.4 173 6 2.186,8 
273,7 2,7 150,6 
409,8 154,5 1.141 ,1 
246,3 86 895,1 
20,6 78 0,0 
o.o 0.0 0,0 
675,7 19 7 937,0 
647 2 19,7 937,0 
28,5 0,0 0,0 
12,9 (54 ,8) 14,6 
293,1 57,4 46,7 
(293,1) (57,4) (46.7) 
(218 4) (76,0) (69,3) 
(218.4) (76 O) (39,0) 
(218 4) (76,0) (10,0) 
124,4 0,0 158,4 
342,8 76,0 168,4 
0,0 0,0 (29,0) 
0,0 0.0 (30,3) 
(74 ,7) 18,6 22,6 
0,418 0,082 0,067 
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Metro Resto Seguridad Regional Ent. no Fondo nal. Gobierno Total %l Medellfn entidades social y local incluidas del café nacional 1995 PIB 
35,7 2.551 ,1 5.703,8 5.814,6 0,0 1.107,0 9.537,3 31 .276,7 44,6 
1,4 1.098,4 93,5 0,0 0,0 1.027,0 0,0 7.975,1 11,4 
0,0 572,4 1.413,6 2.982.6 0,0 0,0 0,0 5.071 ,9 7,2 
0,0 113,3 1.374,0 2.982,6 0,0 0,0 0,0 4.519,7 6,4 
0,0 459,1 39,6 0,0 0,0 0,0 0,0 552,2 0,8 
34,3 880,3 4.196,7 2.832,0 0,0 80,0 9.537,3 18.229,7 26,0 
132,5 2.392,7 4.227,8 5.804 ,1 60,4 1.310,0 11 .663,2 31 .871 ,8 45,5 
63,9 1.491 ,3 4.150,6 4.659,1 55,5 1.288,1 9.778,4 25.831 ,9 36,8 
48,0 91 ,1 0,0 17,8 55,5 5,0 438,6 877,6 1,3 
6,8 45,4 0,0 260,0 0,0 117,1 699,6 1.376,0 2,0 
9,1 1.354,8 4.150,6 4.381 ,3 0,0 1.166,0 8.640,2 23.578,2 33,6 
2,8 428,0 278,6 1.654,3 0,0 0,0 2.124.2 5.025,2 7,2 
4,0 370,2 33,2 387,9 0,0 1.013,0 0,0 3.595,8 5,1 
0,5 546,4 3.166,0 1.807,7 0,0 65,0 5.817,4 12.917,4 18,4 
1,8 10,2 672,8 531,4 0,0 88,0 698,6 2.039,8 2,9 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
91 ,5 1 006,3 77,2 1.155,5 0,0 21 ,0 1.692.5 6.007,4 8,6 
91 ,5 977,5 45,3 1.148,0 0,0 21 ,0 1.692,5 5.815,4 8,3 
0,0 28,8 31 ,9 7,5 0,0 0,0 0,0 192,0 0,3 
(22,9) (104,9) 0,0 (10,5) 4,9 0.9 192,3 32 5 0,0 
(96,8) 158.4 1.476.0 10,5 (60,4) (203,0) (2 125,9) (595,1) -0,8 
96,8 (1 58,4) (1.476,0) (1 0,5) 60,4 203,0 2.125.9 595,1 0,8 
219.5 68,2 0,0 0,0 27,8 317,5 904 .7 1 203 ,7 1.7 
219,5 68,2 0,0 0,0 27,8 98.8 388,3 498,8 0,7 
219,5 68,2 0,0 0,0 27,8 4,6 388,3 433,5 0,6 
226,2 141 ,6 0,0 0,0 105.5 0,0 1.010.5 1.813.4 2,6 
6.7 73,3 0,0 0,0 77,7 (4,6) 622,3 1 379,9 2.0 
0,0 0.0 0,0 0,0 0,0 94,3 0.0 65,2 0,1 
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 218,7 516,5 704,9 1,0 
(122,7) (226,6) (1 ,476,0) (10,5) 32,6 (114,5) 1.221 ,2 (608,6) -0.9 
-0.138 0,226 2,105 0,015 -0,086 -0.290 -3,032 -0,849 
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buscada d e l 18% e n 1 IPC, muestran una re ducció n importante e n e l c re-
cimiento d 1 nive l d e precios y mantie n e n y refue rzan la tende ncia decre-
c iente d e la inflació n d e los último 5 años. 
Cuadro 15 
lndice de precios del productor y al consumidor 
(Variaciones anuales) 
1 
Fin de: IPC IPC IPP 
sin alimentos 
1992 Enero 27 4 28.2 21,3 
Febrero 27.3 27,7 21.6 
Marzo 27,1 27,1 20,8 
Abril 27,2 26,4 19,8 
Mayo 27,3 25,7 21,2 
Junio 28,1 25,6 21 ,1 
Julio 28 4 24,9 21 ,8 
Agosto 27.7 24,5 19,9 
Septiembre 26,9 24,2 19,3 
Octubre 26,3 24,0 18.7 
Noviembre 25 7 23,8 18,2 
Diciembre 25,1 23,8 17,9 
1993 Enero 24.8 23,8 18,1 
Febrero 24,7 24,6 17,3 
Marzo 24.2 24,8 16,9 
Abril 23.1 24.7 16,6 
Mayo 22.2 25,4 14,4 
Junio 21.4 25 8 13,0 
Julio 20,5 26,2 11.9 
Agosto 21,1 27,0 12,5 
Septiembre 21.4 26,9 12,8 
Octubre 21,7 27,0 12,5 
Noviembre 22,4 271 12.7 
Diciembre 22,6 26,8 13,2 
1994 Enero 22,5 26,2 12.4 
Febrero 23,0 25,6 14,1 
Marzo 23,4 25,5 15,5 
Abril 23,9 25 2 15,6 
Mayo 23,9 24,7 16,0 
Jun1o 23,1 23,9 15,7 
Julio 22.7 23.5 17,3 
Agosto 22,4 22.6 18,7 
Septiembre 22,3 22.6 18,6 
Octubre 22,4 22,4 19.9 
Noviembre 22,2 22,3 20.4 
Diciembre 22,6 22 4 20,7 
1995 Enero 21,0 21,2 18,7 
Febrero 20,9 21,3 18,4 
Marzo 21,3 21,8 18,7 
Abril 21.2 21,8 19,7 
Mayo 21.3 21,8 20,0 
Junio 21,7 22,1 21,5 
Julio 21 ,5 22,1 19.4 
Agosto 21,1 22,2 17,8 
Septiembre 20,8 21,8 17,2 
Octubre 20,5 21.7 15,7 
Noviembre 20,1 21.5 15,8 
Diciembre 19,5 21,0 15,4 
Fuente: Departamento Adm1mstrativo Nacional de Estadística (DANE) y Banco de la República. 
30 








lndice de precios al Consumidor y del Productor* 
Variaciones porcentuales anuales 
ENE/90 ENE/91 ENE/92 ENE/93 




* Empalmado con el lndice de precios al por mayor del comercio en general (IPM) a partir de enero 1991 . 
Fuente DANE Ban d la t ouolica SGEE 
ENE/96 
Al mirar el comportamiento de lo precios al con umidor para 1995 
observa qu la may ría de los renglon , xc ptuando du ación y otro 
ga to ,r gi trar n cr cimient inferí re a lo pr ntad sen 1994 ( ua-
dro 16). Lo pre i de lo alim nto , qu ara terizan por pre ntar 
fu rte oscilaci n desacelerar n d man ra importante durante 1995, 
y r gistraron un ere imiento inferior al de la inflaci ' n t tal, 16.2% e n 
una reducción d 6.85 puntos porcentuale en uta a d crecimiento. El 
aumento de los precio de los s rvi io , que s ha aract rizado en lo 
último año por presentar varia ione uperiore al IP total , a pe ar de 
alcanzar un 23.32% en el año, tambi ' n pre ent ' una importante 
desaceleración al reducir u ta a de cr cimiento en 3 . 7 puntos porcentua-
les. La denominada inflación "bá ica"6 presentó una variación uperior a 
la inflación total, con una variación de 21.51% y una r ducción de ólo 
0.6 punto porcentuales con respecto a 1994 (Cuadro 17). 
En cuanto a la variación de los precio al productor, u favorable comporta-
miento se ob ervó en todos los grupos por destino económico. Con excep-
ción de los bienes de capital, todo pr entan importante reduccione de 
sus tasas de crecimiento frente a 1994 (Cuadro 18).Así: lo bienes de consu-
mo f"mal pasaron de 21.6% a 15.8%, los bienes intermedios pasaron de 21.8% 
a 15.6%, y lo materiales de construcci ' n bajaron de 14.6% a 11.7%. En el 
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Cuadro 16 
lndice de precios al consumidor 
Total nacional ponderado 
(Variaciones anuales - diciembre) 
1992 1993 1994 1995 
Alimentos 27,8 14,5 23,0 16,2 
Vivienda 24,3 29,5 24,7 21 ,6 
Vestuario 18,9 18,2 12,9 12,6 
Salud 31 ,7 27,1 26,8 23,1 
Educación 25,2 28,0 25,7 25,9 
Transporte 19,7 26,7 18,8 17,6 
Otros Gastos 25,1 23,5 18,8 23,4 
Total sin alimentos 23,8 26,9 22,4 21 ,0 
TotaiiPC 25,1 22,6 22,6 19,5 
Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE) y cálculos del Banco de la República. 
Cuadro 17 
lndice de precios al consumidor 
Inflación total e inflación «Básica )) 
(Variaciones anuales) 
Período Total Alimentos Servicios 
1994 Julio 22,7 21 ,0 
Agosto 22,4 21 ,9 
Septtembre 22 3 21 ,8 
Octubre 22,4 22,3 
Novtembre 22,2 22,0 
Diciembre 22,6 23,0 
1995 Enero 21 ,0 20,7 
Febrero 20,9 20,0 
Marzo 21 ,3 20,5 
Abril 21 ,2 19,9 
Mayo 21 ,3 20,3 
Junio 21 ,7 20,7 
Julio 21 ,5 20,2 
Agosto 21 ,1 18,7 
Septiembre 20,8 18,7 
Octubre 20,5 18,0 
Novtembre 20,1 17,3 
Diciembre 19,5 16,2 
1/ Excluye del total : alimentos agropecuanos, servicios estatales y transporte. 



















los alimentos agropecuarios incluyen el total de alimentos menos el rubro bebidas y gaseosas. 
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Cuadro 18 
lndice de precios del productor 
(Variaciones anuales) 
Actividad Diciembre 
1993 1994 1995 
l. Según uso o destino económico 
A. Consumo intermedio 10,9 21 ,8 15,6 
B. Consumo final 15,5 21 ,6 15,8 
. C. Formación de capital 12,9 12,7 14,2 
D. Materiales de construcción 22,1 14,6 11,7 
11. Según origen industrial 
A. Agricultura, silvicultura y pesca 11 ,6 37,5 13,0 
1. Consumo intermedio 10,0 37,7 12,2 
2 Consumo final 16,8 37,3 15,3 
3. Formación de capital 4,4 21 ,6 14,0 
B. Explotación de minas y canteras 10,8 4,8 15,4 
1. Consumo intermedio 9.3 5,2 16,7 
2. Consumo final 25,0 6,9 18,6 
3. Materiales de construcción 22,2 0,1 0,6 
C. Industria manufacturera 13,8 16,2 16,3 
1. Consumo intermedio 11 ,4 14,8 17,7 
2. Consumo final 15,3 18,6 15,9 
3. Formación de capital 13,1 12,4 14,2 
4. Materiales de construcción 22,1 15,3 12,3 
111 . Según procedencia 
A Producidos y consumidos 13,7 22,3 14.8 
1 Consumo intermedio 11 ,2 23,8 14,2 
2. Consumo final 15,6 22,0 16.0 
3. Formación de capital 15,4 16,3 14,8 
4 Materiales de construcción 22,5 15,1 11,4 
B. Importados 10,0 10,5 19,8 
1. Consumo intermedio 9,3 11.3 23,5 
2. Consumo final 13,2 10,5 10,9 
3. Formación de capital 10,4 8,9 13.6 
4. Materiales de construcción 13 1 1.7 21,3 
Total 13,2 20,7 15,4 
Fuente· Banco de la República. Subgerencia de Estudios Económicos. 
a o d lo bienes de capital, i bien su ta a d aumento anual pa ó de 
12.7% a 14.2%, u nivel estuvo por debajo del índice total. Por proced ncia 
de lo bienes u comportamiento, para 1995 respecto de 1994 fu m no 
homogéneo y us variaciones fueron la iguient : en el ca o de lo , bien 
producidos y consunlidos, se registró una importante reducción al pa ar de 
22.3% a 14.8%; lo importados lo hici ron de 10.5% a 19.8%, aumento qu 
refleja en buena medida un comportami nto de la tasa de cambio, y lo 
xportado in café pasaron de 9.4% a 23.8% mostrando, ademá de la 
devaluación, la recuperación de los pr cio de muchos de los producto n 
los mercados internacionales. Seg(m el origen industrial de los productos, 
el ector de agricultura, silvicultura y pe ca pre entó una reducción d 3 7. 5% 
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a 13.0%, la explotación de minas y cantera aumentó su tasa de crecimiento 
de 4.8% a 15.4%, y la industria manufacturera permaneció relativamente 
estable al pasar de 16.2% a 16.3%. 
VIL RESUMENYCONCLUSIONES 
Durante 1995, la búsqueda de reducción de la inflación fue el objetivo 
fundamental de la Junta Directiva del Banco de la República. En con e-
cuencia, en el marco d una política macroeconómica general consi ten-
te, se mantuvo un estricto control monetario y una reducción en el ritmo 
de crecimiento de la cartera del sector financiero. De hecho, i bien la 
meta del 18% de crecimiento en el nivel g neral de lo precio no e 
cumplió, la reducción alcanzada d 3.1 punto por entual sí constituye 
un 1 gro importante en términos del control de la inflación, la ual se ha 
venido reduciendo en forma istemática de de hac 5 año . Re pecto de 
la política mon taria, debemos reiterar que todos lo indicador s, al cie-
rre d 1995, señalan que se cumplió con la totalidad de lo pre upue tos 
previamente e table idos por la Junta Directiva. Ello demue tra que el 
Banco d la República ha r cuperado un important grad d ontr 1 
obre la diferent variabl monetaria . 
La Junta Directiva d 1 Banco de la República decidió, en ·u reunión d 1 
lo. d dici mbre, tabl cer la meta d infla ión para 1996 n 17%. Para 
el 1 gro d la mi ·nta, la Junta e n, id ró que el crédit del ctor finan i -
ro al ct r privado d be ere r n 1 orden de 28% a 29% para lo cual la 
Junta adoptará de manera indicativa lo orredore de m dio d pag , 
ba oferta m n taria ampliada M3 ongru nte on la meta d infla-
ción y el umini tro d cr" dito.A í mi mo, y d acu rdo on el programa 
financier macro e e nómi o, decidió mant ner la actuai banda 
cambiarla, que, como e mencionó, tien una pendiente de 13.6%. 
Es importante recordar que para coadyuvar al logro de la meta de infla-
ción y mantener nivel aceptabl s del déficit de la cuenta corri nte de la 
balanza de pago , e fundamental mantener una fuerte disciplina fiscal, la 
cual demandará que el déficit fiscal con olidado para el ector público no 
rmanciero no sea superior al 0.6% del PIB y, en consecuen ia s rá nec a-
rio eÍI ctuar recorte al presupuesto y al programa de pago del Gobierno 
Nacional para 1996. 
En todo caso, es claro que la prioridad de la Junta es mantener el valor 
adquisitivo de la moneda y por tanto, la evolución del nivel general de 
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precios será analizada de manera permanente con el fin de hacer los aju -
tes de política que se juzgue nec arios para lograr la meta de reducción 
del ritmo de crecimiento de los precios. 
Miguel Urrutia Montoya 
Gerente General 






"La Estrategia de Estabilización de la Junta del Banco de la República: 1991-1994". 
Así mismo, el uso más generalizado de tarjetas débito y crédito. 
Nótese que la sustitución de cuentas corrientes por CDT o ahorros, si bien aumenta los costos 
financieros para las entidades crediticias tamb1én, por los menores encajes, aumenta los recur-
sos prestables. 
Incluida la cartera en moneda legal y en moneda extranjera. 
Debe recordarse que los procesos de privatización, en especial los de las entidades financieras, 
se vieron afectados por 1mped1mentos de orden legal, al declararse 1nexeqU1bles algunas de las 
normas al respecto. 
Corresponde a la inflación, excluidos los al1mentos agropecuarios, servicios estatales y trans-
porte. 
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